


























value  on  banks’  risk‐taking,  which  is  measured  either  as  default  risk,  asset  risk  or 
leverage risk. Keeley (1990) finds that US banks with higher charter value have a low 




measure  of  default  being  based  on  banks’  stock  return  volatility.  Gropp  and  Vesala 
(2004) uncover evidence that EU banks with higher charter values have lower leverage 





































whether  and  as  to  how  regulatory  changes  impact  charter  value  in  an  emerging 
economy remains an interesting topic of empirical research. The findings so obtained 



















                                              
2 De Nicolo (2000) employs the term ‘insolvency risk’ instead of Z‐score. 
3 Let μ ≡ expected earnings, σ ≡ standard deviation and k ≡ capital to asset. Then Z‐score≡(k+μ)/σ is the number of 






mixed  ownership1.  The  commercial  banking  segment  presently  comprises  28  public 
sector  banks  in  which  Government  has  majority  ownership  of  over  51%,  27  private 
sector banks and 29 foreign banks. Total bank assets constituted a little over 80% of GDP 
in  2005‐06.  Public  sector  banks  had  roughly  three‐quarter  share  in  the  assets  of  the 
banking system in 2005‐06, while private and foreign banks constituted the remaining. 
In 1991, public sector banks share in the total assets of the banking system was over 90%. 










between  deposit  and  lending  rates  of  commercial  banks  increased,  while  the 
administered lending rates did not factor in credit risk. The lack of recognition of the 
importance of transparency, accountability and prudential norms in the operations of 
the  banking  system  led  also  to  a  rising  burden  of  non‐performing  assets.  On  the 
expenditure  front,  inflexibility  in  licensing  of  branches  and  management  structures 
constrained the operational independence and functional autonomy of banks and raised 
overhead  costs.  The  environment  in  the  financial  sector  during  this  period  was 




witnessed  the  implementation  of  prudential  norms  pertaining  to  capital  adequacy, 
income recognition, asset classification, provisioning and exposure norms.  While these 
reforms  were  being  implemented,  the  world  economy  also  witnessed  significant 
changes, ‘coinciding with the movement towards global integration of financial services’ 
(Government of India, 1998). Against such backdrop, a second Government‐appointed 








(c)  Infusing  competition  by  allowing  more  liberal  entry  of  foreign  banks  and 
permitting the establishment of new private banks;  
(d)  Introducing micro‐prudential measures (capital adequacy requirements, income 
recognition,  asset  classification  and  provisioning  norms  for  loans,  exposure  norms, 
accounting norms);  



















SOB  Pvt.  Forgn.  SOB  Pvt.  Forgn.  SOB  Pvt.  Forgn. 
No. of banks  28  25  23  27  34  42  28  28  29 
Total asset  2929  119  154  5563  606  561  20149  5716  1994 
Total deposit  2087  94  85  4493  498  373  16225  4285  1137 
Total credit  1306  50  51  2202  281  265  11063  3130  976 
Credit‐deposit ratio  0.63  0.52  0.60  0.49  0.56  0.71  0.68  0.73  0.86 
Share (in per cent)                 
    Total asset  92  4  4  83  9  8  72  21  7 
    Total deposit  92  4  4  84  9  7  75  20  5 
    Total credit  93  4  3  80  10  10  73  21  6 
Total income  246  11  15  536  74  76  1598  433  177 
 of which: 
    interest income 






Total expenditure  241  10.7  13  540  61  56  1432  383  146 
 of which: 
    interest expenses 





















t i t i t i o t i u X q q , , 1 , 1 , + + + = − β α α                                                                                                 (1) 
where  q  is  the  charter  value  of  the  bank,  X  is  a  vector  of  bank‐specific  and 







t i t i t i t i o t i w Z q RISK RISK , , 3
^
, 2 1 , 1 , + + + + = − γ γ γ γ                                                                  (2) 
where  RISK  is  the  measure  of  bank  risk, 
^






































Given  the  empirical  model  in  (1)  and  (2),  we  employ  dynamic  panel  data 
techniques that control for bank‐specific effects μi and ηi . We present only the two‐step 
GMM estimates, since they are asymptotically more efficient. Finally, as bank’s charter 













































should  have  higher  q.  Notwithstanding  the  limitations,  it  provides  a  operational 
measure of a bank’s charter value, as it takes on board both the asset and liabilities sides 
of  the  balance  sheet:  greater  market  power  in  loan  (asset)  and  deposit  (liabilities)  
markets would be reflected in higher q.4 
With  respect  to  risk‐taking,  we  use  several  measures  that  capture  different 
aspects of risk. First, we use the banks’ absolute capital buffer BUF. The idea is that BUF 
is  a  measure  of  banks’  distance  to  default.  In  addition,  we  decompose  the  absolute 








bank  efficiency,  we  include  the  banks  cost‐income  ratio,  CIR.  As  banks  with  higher 
efficiency are expected to earn higher rents, CIR is included with an expected negative 









sign  (Berger  and  DeYoung,  1997).  Second,  we  use  the  ratio  of  current  and  savings 
deposits to total assets (CORE) and loans to asset (LOAN) ratio to test whether banks 
extract rents in the deposit and loan markets.  We include the variable NIC to capture 
whether  banking  organizations  earn  rents  from  providing  financial  services  that 
generate non‐interest revenues (Furlong and Kwan, 2005).  Finally, bank size may affect 































in  distress  given  the  possible  systemic  ramifications  (Galloway  et  al.,  1997).  These 
considerations  prompt  us  to  include  the  natural  logarithm  of  total  asset  SIZE  with 
ambiguous expectations regarding the estimated sign.  
Market  discipline  may  exert  a  moderating  effect  on  banks’  risk‐taking,  as 
uninsured  debtors  may  force  banks  to  have  more  capital,  less  risk‐weighted  assets, 





















  The  time  period  of  the  study  spans  1996‐2006  and  comprises  of  33  banks 
including 19 state‐owned, 4 de novo private and 10 old private banks, comprising, on 
average around 85% of banking sector assets over the sample period. The data for the 
























                                              




Variable  Empirical definition  Obs.  Mean  Std.Devn. 
Bank‐level       
q  (Market value of equity + book value of liabilities )/Book value of asset  359  0.986  0.081 
BUF (a)  (Actual CRAR – Regulatory minimum CRAR)/Regulatory minimum CRAR  363  0.464  1.107 
CAP  Regulatory capital/Total asset  363  0.071  0.052 
RISK  Risk weighted asset/Total asset  363  0.564  0.205 
CIR  Cost income ratio = Operating expense/(Total income  ‐ interest expense)  363  0.552  0.152 
CORE  Savings and term deposits/Total asset  363  0.681  0.091 
LOAN  Loan/Total asset  363  0.451  0.076 
RoA  Return on asset=Net profit/Total asset  363  0.008  0.007 
NIM  (Interest income – interest expense)/Total asset  363  0.028  0.007 
SIZE  Natural log of total asset  363  9.614  1.293 
NPL  Non‐performing loans/Total loans  363  0.091  0.056 
LLP (b)  Loans loss provisions*100/Total loans  330  0.093  0.216 
SDEBT  Sub‐ordinated debt/Total asset  363  0.013  0.037 
OBS  Off‐balance sheet items/Total asset  363  0.416  0.456 
Z‐score  Measure of bank soundness = [(RoA+CAP)/Std. Devn. (RoA)]/100  363  0.230  0.200 
NIC  Non‐interest income/(Non‐interest income + Net interest income)  363  0.349  0.108 
Banking‐industry         
HHI deposit  Herfindahl index of deposit market concentration  363  0.067  0.005 
HHI credit  Herfindahl index of loan market concentration  363  0.066  0.008 
YLD364  Real yield on 364‐day T‐bills  363  0.063  0.014 
Macroeconomic       
GDPGR  Real GDP growth  363  0.064  0.015 
Orientation   Log (Stock market capitalisation/bank credit)  363  0.170  0.129 
dy SOB  Unity if bank is state‐owned, else zero  363  0.576  0.494 
dy NPB  Unity if bank is new private, else zero  363  0.152  0.359 







In  both  specifications  (1)and  (2),  the  inclusion  of  lagged  dependent  variable 
(LDV) renders static panel estimation inconsistent. As a consequence, we resort to the 
Generalised  Method  of  Moments  (GMM)  estimator  in  Arellano  and  Bond  (1991)  to 
obtain consistent estimates of the above model. Such data techniques enables to control 
for potential endogeneity of privatization and the persistence in performance measures. 


















































HHI deposit   ‐ 1.029 (0.048)***        
HHI credit     0.403 (0.061)***      
YLD364       0.406 (0.006)***    
GDPGR         0.253 (0.011)***  
Orientation         0.014 (0.001)***  
CIR       ‐ 0.062 (0.012)*** 
CORE           ‐ 0.002 (0.007) 
LOAN           ‐ 0.149 (0.039)*** 






























Year dummies  Yes  No  No  No  No  Yes 
Observations  293  293  293  293  293  293 
# banks  33  28  33  33  33  33 
Sargan test  0.998  0.893  0.897  0.901  0.902  0.978 
AR (1) test  0.084  0.070  0.065  0.079  0.081  0.079 






a  monetary  tightening  (increase  in  yields),  negatively  impacts  charter  value.  The 






of  transactions  deposits  contributed  to  higher  Q‐values  (Keeley,  1990).  The  effect  of 
lending on charter value indicates that banks with higher loan portfolio exhibit lower 
charters. While this may be odds with the theory that banking firms have information 













sufficiently  high  for  small  banks,  then  the  component  of  charter  value  driven  by 
monopoly  rent  would  be  high,  suggestive  of  an  inverse  relation  between  size  and 





positively  across  all  specifications.  This  suggests  that  the  charter  value  of  the  latter 
category is higher, whereas that of the former is uniformly lower as compared to old 





































Variable  BUF  CAP  RISK  NPL  LLP  Z‐score 
LDV  0.175 (0.015)*** ‐ 0.075 (0.027)***  0.554 0.078)***  0.785 (0.044)***  0.933 (0.004)***  0.576 (0.052)*** 
q – hat  0.209 (0.094)**  0.110 (0.040)*** ‐ 0.099 (0.078) ‐ 0.130 (0.037)***  1.093 (0.075)***  0.315 (0.098)*** 
RoA  0.824 (0.418)**  0.179 (0.198)  0.329 (0.370) ‐ 0.830 (0.312)***  0.134 (0.184)  0.619 (0.198)*** 
CIR ‐ 0.844 (0.206)*** ‐ 0.051 (0.008)*** ‐ 0.151 (0.086)*  0.082 (0.018)*** ‐ 0.021 (0.035)  0.102 (0.036)*** 
SIZE  0.055 (0.092)  0.041 (0.003)*** ‐ 0.131 (0.060)** ‐ 0.032 (0.010)***  0.129 (0.040)***  0.025 (0.028) 
SDEBT  0.005 (0.155)  0.033 (0.007)***  0.158 (0.083)**  0.021 (0.010)**  0.092 (0.030)***  0.054 (0.045) 
OBS ‐ 0.202 (0.027)*** ‐ 0.012 (0.002)***  0.0006 (0.016) ‐ 0.004 (0.003) ‐ 0.029 (0.007)*** ‐ 0.008 (0.010) 
dy_REG  0.112 (0.022)*** ‐ 0.006 (0.003)***  0.043 (0.025)*  …  …  0.021 (0.008)*** 
dy SOB ‐ 0.007 (0.012) ‐ 0.0005 (0.001) ‐ 0.0008 (0.006)  0.002 (0.0009)*** ‐ 0.006 (0.002)***  0.003 (0.001)* 
dy NPVT  0.034 (0.018)*  0.006 (0.001)***  0.025 (0.012)** ‐ 0.007 (0.002)*** ‐ 0.022 (0.007)*** ‐ 0.016 (0.006)*** 
Constant ‐ 0.121 (0.049)***  0.015 (0.003)*** ‐ 0.020 (0.033) ‐ 0.009 (0.001)***  0.031 (0.007)*** ‐ 0.037 (0.010)*** 
Year dummies  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes 
N. Obs; banks  260, 33  260; 33  260; 33  260; 33  260; 33  260; 33 
Sargan test  0.987  0.935  0.941  0.907  0.872  0.930 
AR (1) test  0.136  0.219  0.025  0.101  0.032  0.081 








suggest  risk‐averse  behavior  on  the  part  of  profitable  banks  and  thereby,  lower 












table  3  indicates  that  the  coefficient  on  dy_REG  is  positive  for  BUF  and  RISK,  and ‐‐19‐‐ 
 
negative  for  CAP;  in  other  words,  a  tightening  of  prudential  norms  led  banks  to 


















variable  consequent  upon  listing  generates  a  significant  coefficient  in  the  CAP 
specification. This indicates that the managerial and operational autonomy provided to 
banks  in  the  wake  of  privatization  provided  them  the  necessary  leeway  to  improve 












  Dep var = BUF  Dep. Var = CAP  Dep. Var = RISK 























































































































































































Year dummies  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes 
N. Obs; banks  148; 19  148; 19  148; 19  148; 19  148; 19  148; 19  148; 19  148; 19  148; 19 
Sargan test  0.403  0.388  0.395  0.933  0.511  0.750  0.747  0.593  0.782 
AR (1) test  0.002  0.001  0.003  0.196  0.198  0.176  0.103  0.128  0.145 




















the  study  investigates  which  banking  industry  level  and  institution‐specific  factors 
influenced  bank  charter  values,  using  annual  data  on  publicly  traded  banks  for  the 
period 1996 through 2006.  












state‐owned  banks,  the  evidence  appears  to  suggest  that  the  process  of  partial 
privatization exerted a beneficial impact on their risk‐taking behavior. 
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